




The 2007  ranking of Slovenian multinational enterprises  (MNEs),  released  today 
by  the  Centre  of  International  Relations  (CIR),  Ljubljana,  and  the  Columbia 
Program on International  Investment  (CPII), New York, reveals dynamic outward 
foreign  direct  investment  (FDI)  activity  by  Slovenian  firms.  FDI  outflows  from 
Slovenia have surpassed FDI inflows in three of the past four years, as Slovenian 
firms look to expand in foreign markets. 
The principal  findings of  the  survey are  that,  in  2006, Slovenia’s Top  25 MNEs, 
ranked  by  foreign  assets,  had  nearly  US$4bn 1  in  assets  abroad  (table  1);  had 
nearly US$4bn in foreign sales (including exports); and employed 23,616 persons 
abroad.  Their  foreign  assets  and  employment  each more  than  doubled  since 






and  the  Top  20  in  Brazil),  but  they  play  a  vital  role  in  Slovenia’s  economy. 




growth  through FDI means survival.  It  is  a  vital  engine of  growth  for Slovenian 












Columbia  Program  on  International  Investment,  a  joint  Columbia  Law  School­Earth 
Institute  venture  at  Columbia  University,  collaborated  on  the  ranking  of  Slovenian 
MNEs. This exercise is part of a global effort to rank emerging market MNEs. Ranking 
lists  for  Brazil  and  Russia  were  published  in  December  2007  (see 





Rank  Name  Industry  Foreign assets 
1  Mercator  Retail trade  954 
2  Gorenje  Electricity supply, manufacturing  668 
3  Krka  Manufacturing  439 
4  Droga Kolinska a  Manufacturing  352 
5  Petrol  Oil supply  307 
6  Merkur  Retail trade  203 
7  Intereuropa  Transportation  127 
8  Helios  Manufacturing  121 
9  Iskra Avtoelektrika  Manufacturing  80 
10  Elan  Manufacturing  75 
11  Unior  Manufacturing  66 
12  Lesnina  Retail trade  66 
13  Kolektor Group  Manufacturing  59 
14  Prevent  Manufacturing  50 
15  Trimo  Manufacturing  46 
16  Viator & Vektor  Transportation  40 
17  HIT  Entertainment  37 
18  JUB  Manufacturing  35 
19  Hidria  Manufacturing  33 
20  Perutnina Ptuj  Manufacturing  32 
21  Kovintrade  Manufacturing  28 
22  ERA  Retail trade  22 
23  ETI Elektroelement  Manufacturing  21 
24  Alpina  Manufacturing, retail trade  20 





· The  foreign  assets  of  the  Top  25  Slovenian  multinationals  represent  86%  of 
Slovenia’s total outward FDI stock. 
· Slovenian multinationals are small compared to their foreign counterparts: 



















Foreign  2,068  2,680  3,903  31 
Total  9,061  9,407  11,777  12 
Share of foreign in 
total (%)  23  28  33  16 
Employment 
Foreign  11,699  18,972  23,616  24 
Total  69,655  77,027  81,349  6 
Share of foreign in 
total (%)  17  25  29  18 
Sales 
(incl. exports) 
Foreign  4,730  5,093  7,256  28 
Total  11,497  11,045  13,885  13 
Share of foreign in 
total (%)  41  46  52  13 
Source:  CIR ­ CPII survey of Slovenian multinationals. 
· Foreign expansion is the engine of growth of the Top 25.  Domestic sales of the 
Top 25 were 59% of total sales in 2004, but their relative share dropped to only 
48% of  total  sales  in  2006.  For  the  top  two manufacturing  firms,  foreign  sales 
amounted to 86% of their total sales. 
· This  foreign  growth  does  not  come  at  the  expense  of  existing  home 




· The aggregate  Transnationality  Index 5  of  the Top 25  has  risen  from 36%  to 






in  the  world  in  terms  of  their  degree  of  transnationality,  and  they  are  more 
transnationalized  than  firms  from  other  transition  economies.  The  most 
internationalized  Slovenian  company  is  JUB  –  a  manufacturer  of  chemical 
products – with a Transnationality Index of 77%. 
· The overwhelming share of outward investment from Slovenia is being made by 
private  companies.  Only  one  out  of  the  Top  25,  accounting  for  about  2%  of 
aggregate foreign assets, is majority­owned by the state. 





of  Slovenian  MNEs  are  concentrated  in  Europe,  as  revealed  by  the 
Regionality  Index  (annex  table  2).  More  than  80%  of  foreign  affiliates  are 
located  in  Europe,  and  nine  of  the  Top  25  MNEs  are  based  exclusively  in 
Europe.  The  Western  Balkans  is  the  most  important  location  for  affiliates, 
although  Slovenian  firms  show  a  growing  interest  in  Russia,  China  and  other 
Asian locations. 
· Manufacturing  (food  and  beverages,  chemical  and  pharmaceutical  products, 
machinery and equipment, electrical equipment, sport apparel, etc.) is by far the 
most important sector of the Top 25, with 16 of the 25 MNEs (54% of foreign 
assets). The next  largest sector, with  five MNEs, is retail trade  (32% of foreign 
assets).  Other  activities  are:  transportation  (4%  of  foreign  assets),  electricity 
supply, oil supply, entertainment, travel, and related activities (annex table 3 and 
annex figure 2). 
· Only  eight  of  the  Top  25  are  headquartered  in  the  country’s  capital, 
Ljubljana, a reflection of a decentralized type of development strategy that dates 




· The  Top  25  include  old  and  young multinationals:  seven  firms  have  pre­ 
transition  experience  in  outward  investment  (some,  like  Gorenje,  invested  in 
the 1960s. Krka established a pharmaceutical firm near Nairobi in the mid 1970s, 
and  Elan  produced  skis  in  Sweden 6 ,  also  in  the  1970s.)  Nine  made  their  first 









English  and German), while one of  them uses  5  official  languages  (Slovenian, 
English, German, Russian and Croatian). 
· The  internationalization of management  is  relatively  low;  except  for one 7 ,  all 
other CEOs are Slovenian.  Top management  is more  internationalized  in eight 
out of  the Top 25 companies (in  three cases 40% of  top managers are  foreign, 
two  cases  with  30%,  two  cases  with  20%,  and  one  with  10%  foreign 
management), while in 17 companies the management is entirely Slovenian. 
Slovenia’s outward FDI 
Slovenian companies were  early  birds  in  outward  investment  among ex­socialist 
countries — they started investing abroad even before inward investment was allowed. 
Originally,  outward FDI was mostly  focused on  trade promotion.  Many MNEs  turned 
this sequential strategy into a leapfrogging type of transnationalization. 
Essentially, “system escape” investment in the pre­transition period has been replaced 
by  market­seeking,  efficiency­seeking  and  recently  also  strategic­asset  seeking 
investment.  As  a  result,  Slovenia’s  outward  FDI  stock  rose  from  a  low  base  of 
US$0.3bn in the early 1990s, to US$4.5bn in 2006 (annex figure 3). 
Investment  activity  abroad  was  most  intense  at  the  end  of  the  1990s  (although 
government policy was actually discouraging outward FDI until 1999) and has continued 
after 2000. Outward FDI stock is expected to continue to rise significantly. FDI outflows 
have  outstripped  FDI  inflows  during  four  of  the  past  five  years  (annex  figure  4),  a 
situation  that  is  predicted  to  remain  for  each  of  the  next  four  years. 8  However 
government  privatization  plans  (in  insurance  and  telecommunications)  may  result  in 
higher inward than outward FDI in the next few years. 
For Slovenian  firms, outward FDI has been a  frequent survival strategy.  Initially state­ 
owned  Ljubljanska  Banka  (now  NLB,  see  annex  case  box  2)  facilitated 
internationalization by establishing its first foreign office abroad in 1968 in Germany and 
later  elsewhere.  Trade  companies  followed  to  facilitate  trade.  Companies  from 
manufacturing  industries (with a much  longer  tradition and export propensity)  followed 
later. 
While  greenfield  investments  were  prevalent  during  the  1990s,  mergers  and 
acquisitions  activity  intensified  after  2000  (annex  table  4).  Larger  acquisitions  were 
undertaken in the financial sector, chemicals (particularly pharmaceuticals), retail trade, 
electrical appliances and the food industry (annex case box 3). Early internationalization 
made  the Slovenian  transition  less  painful, particularly  after Yugoslavia was  lost  as a 
market  when  Slovenia  became  independent.  It  also  facilitated  internationalization  by 







































The  CIR­CPII  2007 Ranking  of  Slovenian Multinational  Enterprises  was  conducted  in  the  framework  of  the 
Emerging Markets Global Players Project, a collaborative effort led by the Columbia Program on International 
Investment.    It  brings  together researchers on FDI  from leading  institutions  in emerging markets  to generate 
annual ranking lists of emerging market MNEs. The MNE ranking for Brazil was released on December 3, 2007 
by Fundação Dom Cabral (FDC) and CPII and the MNE ranking for Russia, by Moscow School of Management 





(http://www.fdv.uni­lj.si/anglescina/default.htm).  CIR  experts  are  strongly  integrated  in  local  and  international 
research networks. They conduct research, consultancy and teaching in International Relations, International 
Economics,  International Business, Political Science,  International Organisations,  International Security,  and 






The  Columbia  Program  on  International  Investment  (CPII),  headed  by  Dr.  Karl  P.  Sauvant,  is  a  joint 
undertaking of the Columbia Law School and The Earth Institute at Columbia University. It seeks to be a leader 
on  issues  related  to  FDI  in  the  global  economy.  The  CPII  focuses  on  the  analysis  and  teaching  of  the 





















1  20  Mercator  Retail trade  954  2,456  585  2,725  5,892  19,539  30  5  5 
2  6  Gorenje 
Electricity supply, 
manufacturing  668  1,194  1,254  1,466  2,109  10,556  54  41  26 
3  7  Krka  Manufacturing  439  1,160  759  881  2,113  5,759  54  14  12 
4  2  Droga Kolinska  Manufacturing  352  577  315  446  2,605  3,577  68  11  6 
5  24  Petrol  Oil supply  307  1,112  354  2,561  363  2,768  18  6  5 
6  23  Merkur  Retail trade  203  1,153  464  1,318  661  4,075  23  8  7 
7  13  Intereuropa  Transportation  127  383  194  290  1,018  2,310  48  12  10 
8  3  Helios  Manufacturing  121  340  416  342  920  2,211  66  21  13 
9  17  Iskra Avtoelektrika  Manufacturing  80  223  199  261  443  2,534  43  12  11 
10  4  Elan  Manufacturing  75  161  145  162  337  1,267  54  7  6 
11  19  Unior  Manufacturing  66  513  255  376  645  3,796  33  21  17 
12  12  Lesnina  Retail trade  66  129  94  182  303  683  49  6  2 
13  10  Kolektor Group  Manufacturing  59  235  302  327  1,110  2,879  52  10  9 
14  11  Prevent  Manufacturing  50  285  468  435  1,143  3,817  52  5  5 
15  5  Trimo  Manufacturing  46  162  231  222  278  979  54  12  12 
16  15  Viator & Vektor  Transportation  40  289  322  315  549  2,554  46  11  9 
17  25  HIT  Entertainment  37  400  25  300  236  2,548  9  3  3 
18  1  JUB  Manufacturing  35  68  84  116  136  342  77  9  9 
19  18  Hidria  Manufacturing  33  238  182  243  330  2,400  34  21  17 
20  21  Perutnina Ptuj  Manufacturing  32  249  98  219  625  2,289  28  5  3 
21  16  Kovintrade  Manufacturing  28  146  166  235  134  294  45  10  9 
22  22  ERA  Retail trade  22  91  12  107  163  371  27  2  2 
23  14  ETI Elektroelement  Manufacturing  21  83  84  94  431  1,745  47  10  10 
24  8  Alpina 
Manufacturing, retail 
trade  20  80  62  75  866  1,625  54  8  7 
25  3  Kompas 
Travel and related 
activities  20  51  152  216  206  431  52  16  16 









Mercator  100  ­  ­  ­  ­  ­  ­  ­ 
Gorenje  98  ­  2  ­  ­  ­  ­  ­ 
Krka  79  14  ­  ­  7  ­  ­  ­ 
Droga Kolinska  100  9  ­  ­  ­  ­  ­  ­ 
Petrol  100  ­  ­  ­  ­  ­  ­  ­ 
Merkur  100  ­  ­  ­  ­  ­  ­  ­ 
Intereuropa  83  17  ­  ­  ­  ­  ­  ­ 
Helios  81  19  ­  ­  ­  ­  ­  ­ 
Iskra Avtoelektrika  42  17  8  ­  8  8  17  ­ 
Elan  71  ­  ­  ­  14  ­  14  ­ 
Unior  71  ­  ­  ­  5  ­  19  5 
Lesnina  100  ­  ­  ­  ­  ­  ­  ­ 
Kolektor Group  50  ­  ­  ­  20  10  20  ­ 
Prevent  40  ­  ­  ­  ­  20  20  ­ 
Trimo  75  25  ­  20  ­  ­  ­  ­ 
Viator & Vektor  91  9  ­  ­  ­  ­  ­  ­ 
HIT  100  ­  ­  ­  ­  ­  ­  ­ 
JUB  89  11  ­  ­  ­  ­  ­  ­ 
Hidria  67  5  ­  ­  5  14  10  ­ 
Perutnina Ptuj  100  ­  ­  ­  ­  ­  ­  ­ 
Kovintrade  100  ­  ­  ­  ­  ­  ­  ­ 
ERA  100  ­  ­  ­  ­  ­  ­  ­ 
ETI Elektroelement  80  ­  ­  ­  ­  ­  20  ­ 
Alpina  63  13  ­  ­  13  ­  13  ­ 











Manufacturing  16  2,125  54 
Retail trade  5  1,265  32 
Transportation  2  167  4 
Electricity supply  1  668  17 
Oil supply  1  307  8 
Entertainment  1  37  1 
Travel and related 













Oct­2006  Mercator  Rodić Trgovina  Retail  Serbia & 
Montenegro 
100  198 
6­Jul­05  Nova Ljubljanska Banka dd  Continental Banka  Banking  Serbia & 
Montenegro 
98.43  59.08 
Jun­2007  Mercator  Presoflex, d.o.o  Retail  Croatia  100  50,79 






7­Nov­07  Adria Mobil doo  Sun Roller SA  Mobile homes  Spain  80  13.75 
19­Oct­06  Pozavarovalnica Sava dd  Polis Osiguranje  Life insurance  Serbia & 
Montenegro 
100  13.58 
27­Mar­06  Investor Group  MAIB  Banking  Moldova  19.66  9.80 
5­Jan­07  Pozavarovalnica Sava dd  Tabak Osiguranje  Life insurance  Macedonia  53.65  9.08 


























































































If  banks  were  included  in  the  ranking  list,  the  second  largest  MNE  in  terms  of  employees  abroad  and  the  third  in  terms  of 
invested capital abroad (probably the first if investment by its firms abroad were included) would be  Slovenia's largest bank, NLB 
Group. NLB is partially owned (34%) by KBC (Belgium) and EBRD (5%).  NLB Group’s total assets (2006) were US$25 billion, 
and  it employed abroad 3,009 (38%) out of a  total 8,009 employees.  Its  transnationalization began  in  the 1970s when  it was 
100% Slovene. It now has 40 affiliates in 16 countries. Sixteen of the 40 are banks in which US$624 million was invested by the 






















· Triglav insurance increased its share in Lovčen  insurance (Montenegro), adding  to  the network  in Montenegro, Croatia, 
B&H and Czech Republic (2005, 2006). 
· Other Slovenian companies such as Mobitel had jointly bid with local firms such as Mobikos in Kosovo to be the second 
mobile operator in  the host country. Telekom is bidding  for a 51% share in Telekom Montenegro. Petrol  is planning an 
expansion in S&M and B&H following the privatization of the oil sector in these countries (transactions pending). 
Source: Media reports.
